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Abstrak 
Masalah penelitian adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh 
empiris dari likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan, tangibility, growth 
opportunity, earning volatility dan non debt taxes shield terhadap financial 
leverage. Metodologi penelitian ini menggunakan purposive sampling yang 
valid. Data diambil dari Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan 
model data panel dan diolah menggunakan software eviews 9. Jumlah 
sampel adalah 9 perusahaan. Tujuan dari tes ini adalah untuk membuktikan 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap financial 
leverage, sementara itu profitabilitas, ukuran perusahaan, tangibility, growth 
opportunity, earning volatility dan non debt taxes shield tidak mempengaruhi 
financial leverage. 
 
Kata kunci: Financial Leverage, liquidity, profitability, size, tangibility, growth opportunity, 
earning volatility and non debt taxes shield. 
 
Pendahuluan 
 Kontroversi financial leverage memiliki efek yang kuat pada keberhasilan sebagian 
besar organisasi bisnis. Financial leverage menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak, 
lebih menguntungkan. Dalam praktiknya, beberapa perusahaan lebih bergantung pada 
utang dalam bentuk struktur modal, sedangkan yang lain lebih bergantung pada ekuitas 
(Moghadam and Jafari, 2015). Financial leverage didefinisakan sebagai sejauh mana suatu 
perusahaan memanfaatkan peminjaman uang. Untuk memutuskan berapa banyak 
meminjam dan berapa banyak pemilik berkontribusi dalam struktur modal. Bukan 
masalah sederhana karena keputusan ini mempengaruhi profitabilitas dan 
keberlangsungan hidup jangka panjang organisasi bisnis.  
 Ketika sebuah perusahaan menggunakan lebih banyak utang dalam struktur 
modalnya, itu dijelaskan bahwa lebih banyak dana pinjaman untuk membiayai asetnya, 
sebaliknya ketika organisasi bisnis bengantung pada banyaknya ekuitas dan lebih sedikit 
utang maka dapat disimpulkan bahwa organisasi tersebut menggunakan financial leverage 
yang rendah. Banyak faktor-faktor yang bisa berpengaruh kepada financial leverage, 
namun dalam penelitian ini hanya akan membahas faktor-faktornya yaitu: likuiditas, 
profitabilitas, ukuran perusahaan (size), tangibility, earning volatility dan non debt tax shield. 
 
Studi Pustaka 
Financial Leverage 
 Financial Leverage merupakan posisi utang perusahaan yang menunjukkan jumlah 
uang orang lain yang digunakan untuk menghasilkan laba. Secara umum, analis 
keuangan paling peduli dengan utang jangka panjang karena ini membuat perusahaan 
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melakukan aliran pembayaran kontraktual dalam jangka panjang. Semakin besar utang 
yang dimiliki suatu perusahaan, semakin besar risikonya karena tidak dapat memenuhi 
pembayaran utang kontraktualnya. karena klaim kreaditor harus dipenuhi sebelum 
pendapatan dapat didistribusikan kepada pemegang saham. Pemegang saham saat ini 
dan calon pemegang saham memperhatikan dengan cermat kemampuan perusahaan 
untuk membayar utang (Gitman, 2015).   
 
Liquidity 
 Likuiditas menunjukkan bahwa untuk melihat kemampuan perusahaan untuk 
membayar utang yang akan segera jatuh tempo dengan menggunakan aktiva. Perusahaan 
yang beroperasi akan menjaga likuiditas, atau kemampuan untuk melaksanakan 
kewajiban tepat waktu. Peningkatan likuiditas akan meningkatkan leverage karena 
perusahaan menggunakan asset sebagai mekanisme jaminan untuk mendapatkan 
pinjaman (Alhabsji et al., 2017). 
 
Profitability 
 Menurut Gitman (2015) profitabilitas merupakan analisis untuk 
mengevaluasi laba perusahaan sehubungan dengan tingkat penjualan tertentu, 
tingkat aset tertentu atau investasi pemilik. tanpa laba, perusahaan tidak dapat 
menarik modal dari luar. pemilik, kreditor, dan manajemen memperhatikan 
dengan seksama untuk meningkatkan laba karena sangat penting pasar 
menempatkan pada penghasilan. 
 
Ukuran Perusahaan (Size) 
 Ukuran perusahaan adalah estimator menunjukkan perusahaan kecil hingga 
besar. Ukuran perusahaan dapat dinilai dari beberapa perusahaan. Ketiadaan besar suatu 
perusahaan dapat didasarkan pada nilai total dari total aset, penjualan, kapitalisasi pasar, 
jumlah tenaga kerja dan sebagainya. Semakin besar aset perusahaan akan semakin besar 
modal juga ditanam, semakin besar total penjualan perusahaan maka akan semakin 
banyak omset dan juga pasar yang lebih besar kapitalisasi maka perusahaan besar 
diketahui publik (Hilmi dan Ali, 2008) 
 
Tangibility 
 Tangibility dengan teori trade off memprediksi adanya hubungan positif 
antara leverage dan tangibility. Aset berwujud biasanya relatif memberikan jaminan 
tinggi terhadap aset tidak berwujud, yang mengisyaratkan bahwa aset ini dapat 
mendukung lebih banyak utang. Tangibilty mengurangi biaya financial distress 
(Acaravci, 2015). 
 
Growth Opportunity 
 Growth opportunity menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang 
pertumbuhan masa depan yang tinggi harus menggunakan lebih banyak pembiayaan 
ekuitas, karena lebih tinggi perusahaan dengan leverage lebih besar kemungkinan 
melewatkan peluang investasi yang menguntungkan. Model trade-off meramalkan bahwa 
perusahaan dengan lebih banyak peluang investasi memiliki daya ungkit yang lebih 
rendah karena mereka memiliki kekuatan yang lebih besar insentif untuk menghindari 
kurangnya investasi dan penggantian aset yang dapat timbul dari pemegang saham-
pemegang obligasi konflik keagenan. Teori trade-off memprediksi hubungan negatif 
antara leverage dan peluang investasi (Acaravci, 2015). 
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Earning Volatility 
 Earning volatility tinggi dalam pendapatan dapat dianggap sebagai indikator 
bahwa perusahaan menderita kesulitan uang dan perusahaan lebih cenderung gagal 
dalam memenuhi klaim kontraktualnya ketika jatuh tempo. Oleh karena itu, teori 
keuangan menghipotesiskan hubungan terbalik antara volatilitas laba dan leverage (Acar, 
2018). 
 
Non-debt Tax Shield 
 Non-debt taxes shield menunjukkan bahwa penghematan pajak untuk depresiasi 
dan investasi kredit pajak adalah pengganti untuk manfaat pajak dari pembiayaan 
hutang. Akibatnya, perusahaan dengan non-debt taxes shield retatif besar terhadap arus kas 
yang diharapkan termasuk lebih sedikit utang (Acaravci, 2015). 
 
Metodelogi Penelitian 
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Gambar 1. Kerangka Konseptual 
Hipotesis 
H1:  Terdapat pengaruh liquidity terhadap financial leverage. 
H2:  Terdapat pengaruh profitability terhadap financial leverage.  
H3:  Terdapat pengaruh size  terhadap financial leverage. 
H4:  Terdapat pengaruh tangibility terhadap financial leverage. 
H5:  Terdapat pengaruh growth opportunity  terhadap financial leverage.  
H6:  Terdapat pengaruh earnings volatility terhadap financial leverage. 
H7:  Terdapat pengaruh non debt taxes shield terhadap financial leverage. 
H8: Terdapat pengaruh liquidity, profitability, size, tangibility, growth opportunity, earnings 
volatility dan non debt tax shield secara bersama-sama terhadap financial leverage. 
Tabel 1. 
VARIABEL DEPENDEN PROXY 
 Financial 
Leverage 
 
 
Debt Ratio = Total liabilities/Total 
asset 
Sumber: Al Momani & Oboidat, (2017) 
Liquidity 
Profitability 
Tangibility 
Size 
Growth Opportunity 
Earning Volatility 
Non Debt Taxes Shield 
Financial Leverage 
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Tabel 2. 
VARIABEL INDEPENDEN PROXY 
 Liqui
dity 
 Profit
ability 
 Ukur
an Perusahaan (SIZE) 
 Tang
ibility 
 Gro
wth Opportunity 
 Earni
ng Volatility 
 Non 
Debt Taxes Shield 
 C
urrent Ratio = Current Asset/Current 
Liabilities 
 R
OA = Earning Before Taxes/Total 
Aset 
 Si
ze = Ln (Total Aset) 
 T
ANG = Aset Tetap/total Aset 
 G
rowth = Tingkat pertumbuhan 
penjualan  
 E
VOL = Standar Deviasi dari ROA 
 N
DTS = Depresiation Expenses/Total 
Aset 
Sumber: Al Momani & Oboidat, (2017) 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 3. 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 1.521418 0.815671 1.865234 0.0674 
LIQ? -0.173070 0.065735 -2.632822 0.0109 
PROF? 0.166835 0.693002 0.240742 0.8106 
SIZE? -0.025353 0.027161 -0.933444 0.3546 
TANG? 0.059385 0.228756 0.259600 0.7961 
GROWTH? -0.004593 0.057397 -0.080019 0.9365 
EVOL? 0.282518 0.387724 0.728659 0.4692 
NDTS? 0.342495 0.446574 0.766939 0.4463 
 Effects Specification   
R-squared 0.621950 Mean dependent var 0.632898 
Adjusted R-squared 0.520686 S.D. dependent var 0.151352 
S.E. of regression 0.104785 Akaike info criterion -1.480689 
Sum squared resid 0.614870 Schwarz criterion -0.974763 
Log likelihood 69.30480 Hannan-Quinn criter. -1.279278 
F-statistic 6.141899 Durbin-Watson stat 2.773297 
Prob(F-statistic) 0.000000    
                    Sumber:  Hasil pengolahan eviews 9 
 
Analisi Model Regresi Data Panel 
 
Y = 1.521418 - 0.173070LIQ + 0.166835PROF - 0.025353SIZE + 0.059385TANG -
0.004593GROWTH + 0.282518EVOL + 0.342495NDTS + ɛit 
 
Uji Signifikasi Parsial (Uji t) 
  t-Test menunjukkan pengaruh dari suatu variabel independen pada variabel 
dependen secara indiviidual. Tujuan dari Uji-t adalah untuk melihat apakah dapat 
menyimpulkan β ≠ 0 (Anderson et al.,2011). 
1. Berdasarkan  tabel 3 diperoleh koefisien -0.173070 dan nilai prob liquidity sebesar 
0.0109 < 0.05 maka H1 diterima, artinya terdapat pengaruh negatif signifikan antara 
liquidity terhadap financial leverage. 
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2. Berdasarkan tabel 3 diperoleh nilai koefisien 0.166835 dan nilai prob profitability 
sebesar 0.8106 > 0.05 maka H2 ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh positif 
signifikan antara profitability terhadap financial leverage. 
3. Berdasarkan tabel 3 diperoleh koefisien -0.025353 dan nilai prob size sebesar 0.3486 > 
0.05 maka H3 ditolak, artinya tidak berpengaruh negatif signifikan antara size terhadap 
financial leverage. 
4. Berdasarkan tabel 3 diperoleh koefisien 0.059385 dan nilai prob tangibility sebesar 
0.7961 > 0.05 maka H4 ditolak, artinya tidak berpengaruh positif signifikan antara 
tangibility terhadap financial leverage. 
5. Berdasarkan tabel 3 diperoleh koefisien -0.004593 dan nilai prob growth opportunity 
sebesar 0.9365 > 0.05 maka H5 ditolak, artinya tidak berpengaruh negatif signifikan 
antara growth opportunity terhadap financial leverage 
6. Berdasarkan tabel 3 diperoleh koefisien 0.282518 dan nilai prob earning volatility 
sebesar 0.4692 > 0.05 maka H6 ditolak, artinya tidak berpengaruh positif signifikan 
antara earning volatility terhadap financial leverage 
7. Berdasarkan tabel 3 diperoleh koefisien  0.342495 dan nilai prob non debt taxes shield 
sebesar 0.4463 > 0.05 maka H7 ditolak, artinya tidak berpengaruh positif signifikan 
antara non debt taxes shield terhadap financial leverage. 
 
Uji Kelayakan Model (Uji F) 
 Berdasarkan tabel 3, hasil uji F diketahui Berdasarkan tabel 13 menunjukkan 
bahwa nilai prob (F-statistic) adalah 0.000000 lebih kecil dari (α) sebesar 0.05 sehingga 
dapat disimpulkan H8 diterima. Artinya Terdapat pengaruh liquidity, profitability, size, 
tangibility, growth opportunity, earnings volatility dan non debt tax shield secara bersama-
sama terhadap financial leverage.  
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 Pengujian memberikan proporsi atau persentase variasi dalam variabel dependen 
(y) yang dijelaskan oleh variabel penjelas (x).  Berdasarkan  tabel 3 hasil pengujian dengan 
model fixed effect besarnya R2 adjusted yaitu 0.520686 yang berarti bahwa variasi variabel 
liquidity, profitability, size, tangibility, growth opportunity, earnings volatility dan non debt tax 
shield adalah 0. 520686 atau sebesar 52,0686% sedangkan sisanya sebesar 47.9314% 
dijelaskan oleh faktor-faktor lain, seperti: financial flexibility, state ownership, dividend payout 
ratio. 
 
Kesimpulan 
1. Variabel liquidity memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial leverage. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Al Momani & Oboidat 
(2017), dan (Guna dan Sampurno, 2018).   
2. Variabel profitability  berpengaruh positif tidak signifikan terhadap financial leverage. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Acaravci (2015). 
3. Variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap financial 
leverage. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Krisnanda dan Wiksuana (2015). 
4. Variabel tangibility berpengaruh positif tidak signifikan. Penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Acaravci (2015), Guna dan Sampurno (2018), 
(Krisnanda dan Wiksuana, 2015) dan Maryanti (2016). 
5. Variabel growth opportunity berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap financial 
leverage. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Maryanti 
(2016).  
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6. Variabel earning volatility berpengaruh positif tidak signifikan terhadap financial 
leverage.terhadap financial leverage. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan Alipour, et al (2015). 
7. Variabel non debt taxes shield secara berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
financial leverage. Penelitian ini sejalan dengan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Maulina, dkk (2018). 
8. Variabel liquidity, profitability, size, tangibility, growth opportunity, earning volatility 
dan non debt taxes shield berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap 
financial leverage. Besarnya R2 adjusted yaitu 0.520686 yang berarti bahwa variasi 
variabel liquidity, profitability, size, tangibility, growth opportunity, earnings volatility 
dan non debt tax shield adalah 0. 520686 atau sebesar 52,0686% sedangkan sisanya 
sebesar 47.9314% dijelaskan oleh faktor-faktor lain. 
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